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L 116 - Justering af erhvervsbeskatningen
FSR tillader sig at rette henvendelse til Folketingets Skatteudvalg i forbindelse med det
verserende lovforslag L 116.

FSR afgav den 17. januar d.4. heringssvar til Skatteministeriet. Skatteministeriet har den
19. januar d.4. (L 116 - Bilag 4) kommenteret de afgivne heringssvar. I de afgivne svar af-
viser Skatteministeriet, at der skulle vare de problemstillinger, som anfert af FSR. P4 bag-
grund heraf skal FSR uddybe de nazvnte problemstillinger og foresli en alternativ lgsning,
som burde opfylde formalet med lovforslaget.

Generelt
De foresldede regler om indeholdelse af kildeskat pa renter og indferelse af regler om tynd
kapitalisering for s& vidt angér rentebetalinger til skattetransparente enheder, vil efter FSRs

opfattelse i nogle situationer kunne medfere en skeevvridning mellem forskellige aktionze-
rer i samme selskab og palegge selskaberne betydelige administrative byrder, jf. nedenfor.

FSR skal derfor foresld, at lovforslaget ®ndres, sdledes at der ikke skal indeholdes kilde-
skat pa renter, men at der alene bliver tale om, at selskabemne bliver omfattet af reglerne
om tynd kapitalisering.

Et sddant regels®t vil stadig betyde, at Danmark “far skat” via manglende rentefradrag,
uden at der sker sammenblanding mellem aktionzremes og selskabets forhold med deraf
falgende skevvridning og uden alle de administrative byrder, som er indeholdt i det fore-
liggende forslag.

Det udvidede kontrolbegreb - Lovforslagets §§ 6 og 8
Kildeskat/tynd kapitalisering - FSRs horingssvar

Efter de gzeldende regler i selskabsskattelovens § 11, stk. 1, sidste punkt er der en sikaldt
“prioritering” mellem kildeskat pa renter og tynd kapitalisering.

Udgangspunktet er séledes, at hvis der skal indeholdes kildeskat pé renter, har det udbeta-
lende selskab fuldt fradrag for renteudgiften. Hvis der ikke skal indeholdes kildeskat, vil




selskabets fradragsret for rentebetalingerne kunne blive begrenset efter reglerne om tynd
kapitalisering.

Den i lovforslagets § 6 indeholdte udvidelse af kontrolbegrebet betyder, at den nzvnte pri-
oriteringsregel i praksis far vasentlige updagtede konsekvenser, da reglerne far betydning i
situationer, hvor der er en bredt sammensat aktionzrkreds, mod hidtil hvor reglemne 1 prak-
sis stort set kun havde relevans, hvor der var en enkelt dominerende aktionzr.

Regleme vil sdledes kunne fore til, at der sker en sammenblanding mellem beskatningen af
selskabet og aktionarerne med deraf folgende skavvridning. Felgende eksempel kan illu-
strere dette:

Kapitalfond

100 % Lén og rentebetalinger

Holding- |~
selskabet

Hvis f.eks. én af deltageme 1 kapitalfonden er hjemmeherende i et land, som Danmark ikke
har en dobbeltbeskatningsoverenskomst med, skal selskabet indeholde 30 % kildeskat pa
rentebetalinger pa den andel af lanet, som kan henferes til denne ene deltager. Selskabet vil
have fuld fradragsret for rentebetalingen. For den avrige del af rentebetalingen vil selska-
bet pa grund af regleme om tynd kapitalisering ikke have fradrag.

Den ene deltager, som fik indeholdt kildeskat pa renterne, vil som felge af, at aktieinveste-
ringens vardi pavirkes negativt af det manglende rentefradrag (pa grund af tynd kapitalise-
ring), blive “dobbelt” beskattet, mens de svrige deltagere “nyder godt” af selskabets fra-
drag for de renter, hvor der er indeholdt kildeskat.

Efter FSRs opfattelse ber man undgé sidanne sammenblandinger mellem selskabets og
aktionaremnes beskatning. Af administrative grunde ber dette ske ved at undlade indehol-
delse af kildeskat mod i stedet at lade reglerne om tynd kapitalisering gelde fuldt ud.

En fastholdelse af reglemne om kildeskat pd renter vil, uagtet at det modsatte fremgar af
bemarkningerne til lovforslaget, medfere betydeligt administrativt besver for selskaberne.

I praksis forholder det sig sdledes, at kapitalfondene ofte har mange hundrede deltagere.
Ydermere vil en lang rekke af disse deltagere i sig selv vare andre kapitalfonde med et
tilsvarende antal deltagere. Det renteudbetalende selskab vil ikke have nogen praktisk mu-
lighed for at kontrollere alle disse deltageres skatteforhold.




Da det er det renteudbetalende selskab, som hafter for kildeskatten og eventuelle renter
heraf, vil selskabet altsd ikke som anfert i bemarkningerne til lovforslagets § 7, nr. 1, kun-
ne udbetale renter uden overvejelser om indeholdelse af kildeskat.

FSR skal derfor foresla, at der alene indferes regler om tynd kapitalisering, hvorved det
danske skatteprovenu sikres pd en for alle parter enkel administrativ méde.

FSRs bemarkninger til Skatteministeriets kommentarer L 116 - Bilag 4

Det fremgér af Skatteministeriets kommentarer, at man ikke vil opgive kildeskatten pa ren-
ter, da Skatteministeriet har en formodning om, at rentemodtagende selskaber i vidt om-
fang er hjemmeherende i lande, som Danmark ikke har en dobbeltbeskatningsoverens-
komst med.

Det forekommer ikke klart, pa hvilket grundlag den navnte formodning bygger. Som det
fremgar af vedlagte (bilag 1) uddrag af 2004 European Private Equity Survey er investo-
reme for sterstedelens vedkommende institutionelle investorer (Pension Funds, Banks, In-
surance companies). Tilsvarende fremgdr af eksempelvis vedlagte uddrag af Barsen (bilag
2).

Endvidere anferer Skatteministeriet, at det efter ministeriets opfattelse absolut ikke er umu-
ligt at administrere indeholdelsespligten, da kapitalfondene mé formodes at vide, hvem der
har ret til afkastet.

Det er naturligvis korrekt, at kapitalfonden ved, hvem der har ret til afkastet. Dette er imid-
lertid langt fra nok til at bedemme, om der er indeholdelsespligt.

En bedemmelse af, om der er indeholdelsespligt, er allerede efter de gzldende regler
stzerkt kompliceret, men som anfert ovenfor har disse regler hidtil kun varet geldende,
hvor der har varet en enkelt dominerende aktionar, hvorfor det i praksis ikke har medfert
de problemer, som man nu vil std overfor, hvor bedemmelsen skal foretages for hundredvis
og i nogle tilfelde for tusindvis af aktionarer 1 enkelte selskaber.

For at bedemme indeholdelsespligten skal man dels bedemme om investor er hjemmeha-
rende 1 et land, hvor Danmark har indgdet dobbeltbeskatningsoverenskomst med. Hvis
denne betingelse ikke er opfyldt, skal det yderligere bedemmes om investoren kan vare
underkastet regler, som svarer til de danske CFC regler.

Netop 1 relation til de institutionelle investorer er det forbundet med betydelig usikkerhed
at bedemme, hvor de kan anses for hjemmeherende i henhold til en dobbeltbeskatnings-
overenskomst, jf. f.eks. TfS 2000.394, som omhandler danske pensionsinstitutters indpas-
ning 1 dobbeltbeskatningsoverenskomster.

Endelig er en relativ stor del af investoreme i en kapitalfond andre kapitalfonde, siledes
som det fremgar af medsendte bilag 1. Den enkelte kapitalfond vil ikke have detaljerede
oplysninger om disse kapitalfondes investorer.




I erkendelse af at kildeskat pa renter er n@sten umuligt at administrere, foregér der p.t. i
England dreftelser om at opha&ve kildeskatten pa renter i relation til kapitalfonde. Til orien-
tering vedlegges som bilag 3 kopt af Appendix 2 til BVCA’s Pre Budget Statement af 5.
oktober 2005 til det engelske skatteministerium. BVCA reprasenterer storstedelen af de
engelskbaserede Private Equity Funds.

Det er pd ovenstidende baggrund at FSR foreslar, at kildeskatten pa renter ikke indferes,
men at der 1 stedet alene foretages begrensning af rentefradragsretten via reglerne om tynd
kapitalisering. Herved opnas det samme nettoprovenu for Danmark.

FSR er bekendt med, at nogle fa andre lande har kildeskat pa renter. I disse tilfzelde foreta-
ges kapitalfondenes aktie- og laneinvesteringer via holdingselskaber i andre EU lande,
f.eks. Luxemburg.

Dette vil antagelig ogsé blive situationen, hvis Danmark indferer kildeskat pa renter. Kon-
sekvensen vil herefter vare, at rentebetalinger vil vaere omfattet af tynd kapitalisering.
Yderligere vil konsekvensen vere, at der lebende kan udloddes udbytter, hvilket i dag net-
op ikke sker, fordi Danmark har kuponskat pa udbytter.

Skulle man ikke enske at folge ovennzvnte forslag, bedes det bekraftet, at der ikke skal
indeholdes kildeskat pa renter m.v. vedrerende 1&n fra individuelle kommanditister, dvs.
hvor K/S’et ikke er langiver, og hvor langivningen ikke er relateret til aktiebesiddelsen
gennem kommanditselskabet. Der kan tankes en reekke varianter heraf, f.eks.

a) hvor det lantagende selskab har udstedt obligationer eller geldsbrevsbeviser, der er
solgt 1 markedet, bl.a. til kommanditister i en kontrollerende kapitalfond,

b) hvor banker, der finansierer det pagzldende selskab med 14n, har erhvervet komman-
ditanparter i den pigzldende kapitalfond,

¢) hvor enkelte kommanditister (sp&ndende fra nogle fi ud af mange, til de fleste) har
ydet 1&n pé ensartede eller samme vilkar, eller

d) hvor der blot er minimale forskelle mellem kredsen af langivere og sammensatningen
af kommanditister 1 kapitalfonden, og hvor lanet pa langivernes side administreres af
kapitalfondens administrator.

Med ver}fe hilsen

John Bygholm Niels Ehp€’Andersen
Formand for FSRs Skatteudvalg fagdirekter
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Appendix 2

Relaxation of the withholding obligation for private equity backed companies

A dificulty exists for companies backed by private equity investors in fulfiling their obligations to
withhold the correct amount of tax at source in respect of interest paid on loans from those
private equity backers.  The difficulty was acknowledged by HIMRC in another context in
connection with certain amendments to the loan relationships legisiation in 2002.

The BVCA recommends that the Government consider relaxation of the withholding obligation,
through a narrowly crafted carve-out to existing legisiation.

If the borrower is paying interest to a private equity limited partnership, to properly discharge its
withholding tax obligations it will need to know the identity and residence of each of the partners
in the partnership. Where a private equity limited partnership is the lender, the borrower is
unlikely, for reasons of the confidentiality undertakings which most private equity funds are
required to give to their investors, to know or be able to discover the identity of the partners,
and therefore to discharge its obligations. A number of funds have investee companies which
have experienced difficulty in this area. Indeed, in such circumstances it is usually the case that
HMRC will be no better placed to form an accurate judgement than the taxpayer.

Clearly the obligation to withhold tax at source is a proper measure to protect the UK
Exchequer. Before considering any relaxation, the Government would no doubt wish to
establish that there was no significant loss to the Exchequer, or that any such loss was balanced
by broader economic interests. To this end, the BVCA can demonstrate that the overwhelming
majority of funds raised for private equity investment come from the UK, the US and other
western European countries with which the UK has a tax treaty with a "zero withholding” clause
for interest payments.

For example, in 2004, 82% of the £3.3 billion raised by BVCA member firms came from the
UK, North America, France, Germany and the Netherlands (Source: BMCA Report on
Investrent Activity). In those cases, the withholding obligation is no more than an administrative
burden as the investors should, in any event, be entitled to recover the tax withheld. The
administrative burden on HMRC of a multiplicity of treaty reclaims by such investors should also
not be underestimated.

The BVCA recommends that, to relieve borrowers of money from private equity limited
partnerships of an obligation that they have great difficulty in accurately meeting, the

Government consider relaxation of the withholding obligation, specifically targeted at the
industry. This could be achieved by a narrowly crafted carve-out added to section 349(3) ICTA
1988 using the "Collective Investment Scheme" definition used in the context of the legislation on
loan refationships. This might be along the following lines:




i R o
Suggested new section 349(3)(!) ICTA 1988:

"to interest paid to, or to persons acting for, a CIS limited partnership as defined by
paragraph 2(5) of Schedule 9, Finance Act 1996"

The BVCA considers that a narrow definition such as this should avoid what would otherwise be
a reasonable concern on the part of HMRC that the exemption could be used for tax avoidance.,

It is acknowledged that this measure would have a cost to the Exchequer, as inevitably a small
proportion of private equity funding comes from investors in non-treaty countries or those with
whom there is a treaty which does not have a zero withholding clause for interest payments, but
the BVICA considers that this cost would be offset by the reduced administrative burden on
HMRC and the benefit to the economy engendered by this further simplification of the tax
system applicable to private equity backed companies.




Onsdag den !5, februar 2006

FINANS

I

Barsen 23

Pengene valter ind i

nordisk kapitalfond

Altor Equity
Partners har
skaffet 8,5 mia. kr.
til nye
investeringer i
iebet af blot tre
maneder. Altor
kontrollerer i
Danmark Ferrosan
ogAalborg
Industries

% Kapitalfonde

gen, men det nommalt vel-

AF CHRISTIAN JESSEN

Investarerne er vilde med
succesfulde nordiske private
equityfonde. Alor Equity
Partners er p trappernc ined
en uy fond med et samlet ki
pitaltilsagn pi hele 8.5 mia.
kr. - kun tre ir efter at have
lanceret sin furste fond ined
et tilsagn pa 4,8 mia kr.

Allor er stiftet § 2003 afbla.
danskeren Denis Viet-Jacob-
sen og den tidligere toppart-
ner i Industri Kapital Harald
Mix. Altor ser ud til at have
vundel investorernes 1illid
vaesentligt hurtigere end nor-
malt for nystartede kapital-
fonde.

Altor Equity Partners vi)
midt i en kapitalrejsning ikke
selv kommentere oplysnin-

informerede  fagtidsskrift
Financial News citerer in-
vestorer i den kommende
fond for, at Altor har skaffet
pengene pd blot tre mineder.

Interesserede far nej

Oven i kobet-har Altor mattet
sig nej til mulige investorer og
skuffe eksisterende investorer
i butikken med, at de ikke fir
lov at investere si meget som
mskeL

Pengenc vaelter ind, selvom
den forste fond kun i begran-
set omfang har naet at sende
penge tilbage til investorerne.

1 Danmark ejer Altor nu
hovedparten af Ferrosan
og Aalborg Industries og
na&waes i Ferrosan-regi som
en mulig kober til Dansk Dro-
ge. der er sat til salg af den

danske kopitalfond Polaris.
Den kraftige vaekst i Altors
ford viser, at de etablede nor-
diske superfonde EQT, Nor-
dic Capital og Industri Kapi-
tal for alvor har et konkur-
rence i kampen om investo-
rernes gunst - men ertaringer

Kapitatfonden Aftor ejer det meste af medicinatvirksomheden
Ferroson og nvnes sam mulig kober af helsekostproducenten

)‘i, Dansk Droge, der bla. producerer energidlskuddet Gerimax.

Advarsel mod
store lan

til kapitalfonde

store virksomheder i Eu-

ropa.

Ifolge S&P, der netop
har afholdt en stor konfe-
tence om emnel, har
pensionskasser,  forsik-
ringsselskaber og andre
store institionclle in-
vestorer varet kraftigt
medvirkende til at presse
prisen pd virksombeder op
pi et uholdbast hojt ni-
vean.

Begynder at kollapse

»Som vi har set i tidligere
konjugxktur-fyide;} sd sti-

tvder pi, at der er p ger gl
penge klar til dem alle, nar de og geldsandelen i transak-
beder om det. tionerne aver en to til Lre
inig periode, hvorefter de
tore investo overdrevent Linefnansie-
s estorer rede transaktioner begyn-
Bag Altors farste fond stiir 40 der at kollapse,« siger Bar-
institutionelle  investorer, bara Ridpath, chef for
blandt andre Alianz Capital, S&P's rating-service i Eu-

Goldman Sachs og Nordea
Private Equity. Nordiske
investorer stir for 25 pet. af
kapitalen, europaiske for 35
pet. og amerikanske investo-
rer for 40 peL

dwistian essen@borsendk

ropa.

Antallet af betalings-
standsninger i virksom-
hederne og tabene i bank-
sektoren er pi historisk
lavt niveau, men markedet

i Kaeimlfonde for virksombedshandler er
ved at knekke over, mener

AF CHRISTIAN JESSEN S&P.
Efter en periode med
Kreditvurdeningsinstitut- ~ stzerke stigende priser pd
tet Standard & Poors virksomheder bliver der
(S&P) skaerper sineudvar-  nu lagt i kakkelowmen il
sler mod kapitalfondenes  fremtidige tab med store
Yincfinansierede opksb af  virksomheder i overievel-

seskamnp.

Dettager i festen

De institutionelle investo-
rer deltager i opkebsfesten
bide som investorer  ka-
pitalfondene, og ikke
mindst som aflager af
struktureret gaeld fra ban-
kene i form af sdkaldte
»Collateral Loan Obligati-
onsw{CLQ).

Det cr udstedte obligati-
oner, hvor baokerne sl-
ger deres kapitalfondslan
videre til investoreme ien
form, som passer godt til
deres smag og behov. Det
kraftigt voksende CLO-
marked er ifolge S&P
blandt de vigtigste irsager
til, at kapitalfondenes
IAnefest er kommet pi nye
hajder.

»Denne auwr af penge er
delvist ansvarlig for at '
drive ldnene i virksom-
hedeme op til nye hejder,«
siger  S&P-analytikeren

Paul Watters.

Nordea jagter tre milliarder til kapitalfond

--Kapialfonde

AF CHRISTIAN JESSEN

Nordea Private Equity jagter
3 mia. kr. til en ny kapital-
fond.

»Vi eri forbandling med cn
lang razkke institutionelle in-
vestorer o, hir pi nuvierende
tidspunkt tilsagn for det hal-
ve af belobet of er i god dialog
om resten med en raekke nor-
dliske investorer,« siger Lauge
Sletting.

Fonden »Nordea Private
Equity 11« plankegaes lukket
for tegming i 20086.

Det er anden gang, Nordea
opretter en kapitalfond.

Den forste Norden-fond
blev stiflet i 2002 og er nu for
ahur begyndt at skabe atkast
og sende penge tilbage il sine
investorer, bvad der gor det
vaesentligt Iettere at rejse pen-
getil en ny fond.

Skal finde de bedste

Begge Nordea-fonde  er
sikaldte funds-of-funds, hvor
managing  partner  Lauge
Sietting og det ovrige team
skal forsnge at finde de bedste
kapitalfonde i verden pi veg-

ne af Nordeas investorer, der

ke, for de overhovedet begyn-

dermed fir Mive
lettelser og en starre risiko-
spredning. end de selv ville
kunne opnid.

»De bedste fonde er efter
vores opfattelse dem, der er
specialister inden for en
héndfuld sektorer. «

»De koncentrerer ikke alt
om en sektor, men de be-
grenser sig_og har samtidig
ressourcer ti] at kaste sig over
nye omrider, hvis de finder
attraktive nye investerings-
emner. Typisk ansetter de
sektorfolk og arbejder med
analyser i en lengere drrak-

derat . siger Lauge
Sletting.

God placering

Nordeas forste fond arbejder
med ¢t kapitaltilsagn p4 1,55
mia. kr. og har ifelge Lauge
Sletting nu fiet skabt resul-
{ater, som placerer fonden
overordentlig godl, ogsi pi
globalt plan.

Investorerne har allerede
tiet en halv milliard kroner
tilbage, og en pen del af be-
labet skyldes, at investeringer
er realiseret med gevinster.

De 23 kapitalfonde udvalgt af
Nordea Private Equity 1
mangjer dog fortsat at fi inve-
steret knapl en halv milliard
kroner i nye virksomheds-
handler, og der gir i hven fald
syv ir endnu, for fonden er
afviklet

Farelabig 20 pct.

Forelobigt bar det givet el
arligt afkast pa 20 pet., men
resullaterne kan forst gores
op med sikkerhed, nir den
sidste investering er gennem-
fart og afiiklet.

lfbige regnskabet er pengene

investeret i en rarkke kendie
og succesfulde kapitalfonde,
hvorafl en prea del er nye ho-
vedaktionaever i TDC.

Navne som Apallo, Apax,
Pennira og Cinven springrzry
ejnene, ligesom de nordiske
EQT og Altor sanit en fond
for kendere - Lindsay Gold-
berg & Bessemer.

Investorer i Nordea Private
Equity 1 er bl.a. Bankpension
og PensionDanmark sam? ~3
stribe andre nordiske pensi-
onskasser.

:hr;uhn]:uen@barm,dk




